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TERMINOS DE INTERCAMBIO, 
AFLUENCIA EXTRAORDINARIA DE 
DIVISAS Y TIPO DE CAMBIO REAL 

EN AMERICA LATINA 

Michael J. Twomey* 
Universidad de Michigan,Dearbom 

1. INT’RODUCCION 

La supuesta constancia en el largo plazo de los índices de paridad de 
poder de compra @PC) permitió a los investigadores disponer de un concepto 
manejable para evaluar los movimientos del tipo de cambio y la política 
macroeconómica en general. En los países industriales, este procedimiento ha 
sido muy cuestionado debii al “colapso” de la constancia del PPC, que fue 
claramente evidente durante los setentas (Frenkel, 1981), y que posteriormente 
fue aún más acentuado. Si bien la inestabilidad del PPC fue tradicionalmente 
explicada a traves de la mala administración macro/monetaria en el corto 
plazo, ahora algunos investigadores analistas están apuntando también hacia 
procesos de equilibrio de más largo plazo. Existe una versión popular que 

* Este documento fue presentado en la Sexta Reunión Internacional de la Asociación 
Norteamericana de Economía y Fiianzas, en Ciudad de M&&o, y en la Reunión de LASA 
de 1989. Con los descargos usuales, el autor quisiera agradecer a Christopher Clague por 
sus útiles cumentarios. 
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examina la afluencia extraordinaria de divisas, algunos de cuyos ejemplos 
son, la “Enfermedad Holandesa” y el endeudamiento externo’. El presente 
documento busca investigar estos aspectos para un grupo de países en desarrollo 
de América Latina, extendiendo las contribuciones hechas recientemente por 
Edwards (1989) y Cottani et al. (1990). Específicamente, se formulará y 
estimara un modelo que incorpora factores monetarios, t&minos de intercambio 
externos y otros factores relativos a la afluencia extraordinaria de divisas 
como variables determinantes del tipo de cambio real. Esto permite una 
comparación estadística de la intensidad de los procesos de equilibrio y de 
desequilibrio que afectan el tipo de cambio real. Los resultados destacan el 
rol que han jugado los términos de intercambio en la alteracibn del tipo de 
cambio de equilibrio en América Latina. Más aún, estos resultados sugieren 
que cuando los términos de intercambio son muy variables, las dos medidas 
de tipo de cambio real más usadas mostraran señales bastante inconsistentes 
con el estado de la economía. 

2. DOS INDICADORES DEL TIPO DE CAMBIO REAL, PPC Y Pr&.,. 

El primer paso en el analisis del tipo de cambio real es su especifica- 
ción empúica. Los dos indicadores más populares de tipo de cambio real son 
el precio relativo de los bienes domésticos respectos a los bienes externos, 
llamado paridad del poder de compra (PPC), y el ratio de los precios de los 
bienes producidos domésticamente que pueden ser comprados y vendidos en 
el exterior -llamados bienes transables, comparados con los precios de los 
bienes producidos domésticamente que no son transables, o PJP,. El indicador 
PPC es calculado como el producto del tipo de cambio (unidades de moneda 
doméstica para comprar una unidad de moneda extranjera) por un índice de 
precios adecuado para el país externo, dividido por un índice de precios 
domestico, y podría ser medido frente a un país o un grupo de países. El uso 
del indicador PJPX es más fácil de justificar desde una perspectiva teórica, 

1. Se declaró que los flujos de capital y de petróleo habían contribuido con la 
“desindustrializacibn” tanto de Inglaterra como de los Estados Unidos en los inicios dc los 
ochenta. Un hito en la literatura es el libro de Bruno y Sachs (1985), que destacó las 
consecuencias domésticas para los Estados Unidos de los shocks de tAminos de intercambio 
externos. Una presentación más general de estudios empíricos se encuentra en Neary y van 
Wibtergen (1986); otros estudios para países en desarrollo serán citados más adelante. 
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pero es igualmente mucho más (yfícil de medir. En el contexto de los países 
en desarrollo, las estadísticas para bienes exportables son fáciles de identifi- 
car cuando las exportaciones son materias primas, pero el equivalente domés- 
tico de las importaciones es bastante más difícil de aislar. En estudios de 
carácter global, básicamente la única opción es agrupar todas las categorías 
de productos, y de esta forma se trata, por ejemplo, a todos los bienes agrí- 
colas y/o industriales como bienes transables2. Los problemas obvios con este 
tipo de procedimiento es que no todos los productos agrícolas ni todos los 
productos industriales son efectivamente transados, debido a los costos de 
transporte y las políticas proteccionistas, y, más aún, algunos servicios 
-turismo y banca vienen inmediatamente a la mente- están definitivamente 
sujetos a la presión de los precios internacionales. 

Se debe seilalar que en la literatura se ha hecho referencia a ambos 
indicadores con el nombre de tipo de cambio real; la confusión de términos 
resultante es una leve molestia, sin embargo, resulta muy tarde de remediar. 
Dado que ambos indicadores se continuaran utilizando, uno de los objetivos 
de este documento es examinar, teórica y empíricamente, las interrelaciones 
existentes entre estas dos variables, así como su sensibilidad frente a fuerzas 
macroeconómicas importantes. 

3. ESTUDIOS PREVIOS 

Diversos analistas han argumentado que las políticas inflacionarias y la 
resistencia a devaluar llevaron a una apreciación general del tipo de cambio 
real en América Latina durante los setentas. En efecto, algunos concluyeron 
que esto fue una de las posibles causas del deterioro de los t&minos de 
intercambio, que más bien contribuyó a acentuar la vulnerabilidad de las 

2. Este esquema constituye la base para un imponante conjunto de chdos en el tmbajo de 
Kravis y Lipsey (1988) y sus asociados, cuyas comparaciones & niveles de precios a ttav& 
de los países, subrayan e.l rol especial que asumen los bienes no u-amables. Esta divis& 
también se sigue en Goldstein y Officer (1979). Entre los países en desarrollo, Chile destaca 
por utilizar esta clasificación en el boletín oficial de su Banco Central, y esta metodología 
para separar bienes transables y no transables. Vhse tambih a LeFort (1986). Como el 
Banco Mundial ha empezado a publicar los datos necesarios en el Af.h del Brinco Mundial, 
se esperan trabajos adicionales que utilicen la dicotomía P,/Pw 

277 



Michael J. Twomey 

economías frente a la crisis de la deuda. bnque recientemente se ha mos- 
trado, a partir de una revisión más cuidado?a de los datos, que la magnitud 
de la apreciación cambiaria estaba sobreestimada3, el problema del compor- 
tamiento reciente del tipo de cambio sigue siendo la preocupación central. 

Una interpretación alternativa de la apreciación del tipo de cambio 
destaca a los factores externos como la causa mas importante, y en este 
sentido varios estudios recientes han investigado esta explicación usando el 
modelo de afluencia extraordinaria de divisas. Lo más cercano a la orientación 
de este documento4 esta en Kamas (1986), donde se sostiene que en Colom- 
bia a fines de los setenta, los ingresos extraordinarios de divisas debido a los 
altos precios del café y las drogas ilegales llevaron a una apreciación del tipo 
de cambio y a una desindustrialización relativa, especialmente de las otras 

3. El reporte anual del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) (1982) presenta un estimado 
donde se muestra una apreciación del PPC promedio para toda América Latina, de casi 25% 
con respecto al dólar norteamericano entre 1970 y 1980. El tipo de cambio efectivo del dólar 
norteamericano cayó alrededor de 28% en esa década (Internutional Financid Statirtics, 
line amx para Estados Unidos), y los últimos cálculos del BID (1989, página 15) virtualmente 
no muestran cambios en la década para el PPC promedio ponderado con respecto a todas 
las monedas, pero se observa una disminución de 14% entre 1978 y 1981. De acuerdo a 
estos cálculos del autor, si se excluye el PPC de Brasil, el PPC cambia en 23% en esos cuatro 
años. El PPC de Brasil, medido de cualquier forma, se movió de forma opuesta a la mayoría 
de los otros países de la región, debido principalmente a que su empuje exportador no estuvo 
motivado por devaluaciones excesivas, sino por subsidios a la producción, que no son 
recogidos por PPC ni por PP,. Brasil no es incluído en la mayoría de los otros cálculos 
presentados en este documento porque sus precios y producción desagregados no son 
impresos en las publicaciones de la ONU, que son la fuente de los datos. Un concienzudo 
aná lisis de los movimientos internacionales de tipo de cambio reales se encuentra en Wood 
(1988). Una área importante de aplicación de investigaciones de tipos de cambio reales es 
la de sus efectos sobre la agricultura; para referencias véase a Elbadawi (1989). 

4. Este documento fue acabado, en sus partes más importantes, cuando apareció el importante 
libro de Edwards (1989). el cual desarrolla significativamente la discusión de tipos de cambio 
en países del Tercer Mundo, particularmente con respecto a factores externos. Las 
contribuciones de este documento a este análisis incluyen la consideración separada de las 
dos medidas de tipo de cambio real- permitiendo un énfasis mayor sobre los términos 
de intercambio, y un diferente tratamiento del markup del mercado negro de tipo de cambio. 
El trabajo empírico presentado más adelante sobre los determinantes de la variabilidad del 
tipo de cambio real sigue una metodología alternativa, aparentemente más rigurosa que la 
de Cottani et al. (1990); claramente se requiere mayor trabajo sobre este punto. 
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exportaciones. Un an4liiis similar al caso colombiano es realizado por Edwards 
(1984), que también analiza cómo una apreciación del tipo de cambio real de 
equilibrio puede ocurrir en un contexto inflacionario, 

Otro conjunto de estudios analiza la significativa apreciación de los 
ratios de pari&d del poder de compra en los llamados países del Cono Sur 
de Am&ica Latina, con flujos internos de capital sin precedentes. En parti- 
cular, este aspecto juega un rol importante -aunque parcial- en el análisis 
de Corbo et al. (1986) para el Cono Sur, y en el de Edwards y Cox Edwards 
(1987) para Chile. También se debe hacer mención al trabajo de Michaely 
(1981) que argumenta (usando lo que sólo se puede llamar premoniciones del 
modelo teórico), y muestra alguna evidencia estadística reforzando la idea 
que la ayuda extranjera podría afectar al tipo de cambio del mismo modo que 
lo hacen las exportaciones extraordinarias discutidas líneas arriba5. 

Un reciente trabajo innovador que examina la macroeconomía de cómo 
los controles.oambii afectan al tipo de cambio mal, es el de Elbadawi 
(1%9), qzap: tika datos de Sudan. Allí, se muestra empíricamente que los 
tkninos de intemambìo tienen un efecto positivo sobre el tipo de cambio 
real, de fw similar a lo que se ha llamado PPC. Un mayor premio del 
mercado negro causa una apreciación del PPC, por lo menos en el largo 
plazo. Awì cuando la parte empírica de dicho documento no enfoca la 
dicotomia de bienes transables/no-transables, el tratamiento de la demanda 
doméstica y de las expectativas es bastante bueno. 

5. Otros estudios para el caso de países menos desarrollados (PMD) sobre los impactos del 
boom petrolero de los setentas son los trabajos de Benjamín et al. (1989), Hojman (1984). 
Scherr (1989). y Stmthers (1990), como también varios capítulos de la colección editada 
por Neary y van Wijnbergcn (1986). y Gelb y Asociados (1988). Como grupo. estos trabajos 
contribuyen con la creciente evidencia que refuerza al modelo de afluencia extraordinaria 
de divisas. Sena descuidado no reconocer la evidencia negativa presentada en varios de estos 
documentos. Por ejemplo, existe una downplaying sobre la contribuci6n del gas natural a 
los problemas económicos en Holanda durante los sesentas. Se juzga que el petr6leo del 
Mar del Norte no es significativamente responsable por la desindustrialización de Inglaterra. 
Se encoutró que un boom de recursos en Australia no ha tenido efectos significativos. debido 
a la diversificación de las exportaciones. Tal vez la mayoría de autores argumenten que la 
consecuencia más importante de los ingresos extmordinarios por petmleo no fue la apreciación 
de tipo de cambio, sino más bien lo que los gobiernos de los países hicieron con sus ingresos 
caídos del cielo. Aún cuando la inflaciózl se incrementó en fotma típica, mayores criticas 
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4. PARIDAD DE PODER DE COMPRA Y TIPO DE CAMBIOS REAL 
EN AMERICA LATINA. 

El trabajo empírico en este documento está referido a doce países en 
América Latina, cubriendo una gran variedad de experiencias 
macroeconómicas. Algunos datos estadísticos descriptivos se encuentran en 
la Tabla 1, mientras que la metodología y las fuente.9 se describen en el 
apéndice. Unas cuantas fórmulas simples motivarán el anhlisis inicial de estos 
dos indicadores. 

Un índice de precios global de una economía como el deflator del PIB 
es presumiblemente una combinación de los precios de bienes tmnsables y no 
transables, o P = PTldPNa, donde la fracción positiva B es el peso de los bienes 
no transables en la producción total. Una idea central en la teoría del comer- 
cio internacional es la llamada “ley de un sólo precio”, que afii que las 
presiones competitivas equilibran los precios de los bienes transables en las 
fronteras, tomando en cuenta los tipos de cambio’. Asumiendo que la ley de 
un sólo precio se mantiene, en el sentido que los precios de los bienes transables 
son el producto del tipo de cambio (E) y los precios internacionales (P’), (i.e. 
PT = EP?, se sigue directamente que: 

se han expresado por las oportunidades de inversión perdidrs o usadas inefectivamente. 
Existen análisis puntuales acerca de cómo los ingresos extraordinatios fueron usados para 
mantener bajos los precios agtícolas a través del subsidio de las imponaciones de alimentos. 

6. Estos c8lculos utilixan el fndicc de precios del productor de los Estados Unidos como 
numerador en el cálculo de los PPC de los paises. Un brbitro atento notó que estos fndices 
incluían cbviamente a bienes que no eran bienes fmales. lo cual es inconsistente con el uso 
de los deflatores del PJB de los países en el denominador. La intenci6n original de usar los 
índiccs dc precios al productor era evitar el markup fijo inherente. en el mercadeo minorista. 
Para los Estados Unidos, el deflator del PH%, o del PNB, el Jndice dc Precios al Consumidor 
(JPC), y el Jndice de Precios Mayoristas (JPM) están altamente conelacionados. Como 
prueba de esto, las ecuaciones 10 y 14 fueron reestimadas en sus versiones de “niveles” 
usando del deflator del PIB de Estados Unidos. llegando a resultados muy parecidos a 
aquellos de las Tablas 3 y 6. Un breve resumen de los aspectos relevantes en la selecciát 
de los diversos fndices de precios se encuentra en Hehners (1988). 

7. Un tratamiento reciente de este tema se ctwuentra en Ardeni (1989). Nótese que la limitaci&t 
de los datos impide la consideración de los cambios en tarifas. 
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(0 PPC = EP’/P = (PJPJ”, 0, In(PJPJ = (l/o)lnPPC. 

En la ecuación (1) se puede ver cómo los logaritmos de los dos indicadores 
PPC y PJPw están perfectamente correlacionados, y que Pr/pN debe variar 
más que PPC- un peque@ cambio en PPC debe indicar un cambio mayor 
en P-r/p,. Contrariamente a esta predicción, la Tabla 1 muestra que para la 
mayoría de países el PPC tuvo un mayor coeficiente de variación que el 
mostrado por PT/pN. Más aún, cuando se hace una regresión del PPC frente 
a P.,/p,, el coeficiente de PPC es bastante pequefio, claramente menor a la 
unidad. Los contraejemplos más claros a este hallazgo son los países de baja 
inflación como Honduras y Venezuela*. 

Un factor potencialmente relevante es el uso difundido de restricciones 
en los movimientos de divisas, y los mercados negros resultantes. Un esce- 

E nario standard podría ser uno en el cual el indicador PPC no capture exac- 
tamente los cambios en los precios al nivel de la calle, porque, como es 
medidÓ usualmente, este indicador refleja los tipos de cambio oficiales. Sin 
embargo, como puede verse en la Tabla 1, cuando el tipo de cambio del 
mercado negro es utilizado en el cálculo de PPC, el estimado de l/o cae, en 
lugar de subirv. Al introducir el mark-up del mercado negro como una variable 
separada se llega a la misma conclusión’“. 

8. La medida de Kamas (1986) del indicador P,/PN utilizó la división de la agencia 
gubernamental de estadísticas donde los bienes son clasificados como “domhicos” y 
“exportaciones/knportaciones”. Este PJPN estaba correlacionado positivamente con el PPC, 
usando 10s datos de su Tabla 2, una regresión mínimo cuadrática ordinaria lleva a ln(P,.f 
P,) = 0.33+0.95ln (PPC), con tm R’ de 0.57, usando la versión de comercio ponderada de 
PPC. Usando el PPC en dólares, el coeficiente es de 0.73. 

9. Elbadawi (1989) argumenta que un incremento del premio en divisas en el mercado negro 
bajará, i.e.,apreciar$ el tipo de cambio real en forma moderada. Aparentemente, sus resultados 
teóricos se deben a la definición del tipo de cambio mal P,./PN en la palte teórica, como 
el Producto del tipo de cambio oficial observado Por el precio externo observado, en lugar 
de los precios internos observados de los transables. los que por supuesto se elevan con un 
premio mayor. Como es mencionado más adelante en este documento, Elbadawi también 
obtiene los resultados de la columna 5 en la Tabla 1, donde los incrementos en el premio 
del mercado negro llevan a una apreciación del tipo de cambio real, medido como el PPC. 

10. En términos de la discusión previa, un PPC corregido por el mercado negro tiene una 
varianza aún mayor que la del PPC directo. Normalmente, se podrfa asumir que las distorsio- 
nes de los precios del mercado negro son poco importantes en la construcción de los 
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TABLA 1 
Estadísticos Generales, y Estimados de las Regresiones 

de las ecuaciones (1) y (2). 

Coeficientes de Regresión: la 
variable dependiente es PrfPN 

Coeficientes de 
la variable tndependiente es: 

Mlaci611 Rabo variación (x 100) 
Anual Pmmedio Pr/PN PPC Ratio PPC PPVRATIO Ppc: 

la regresión 
tamb&n in- 
cluye 

‘PP’. PMT 
Argentina 138 1.42 
Bolivia 80 1.38 
Chile 96 2.01 
Colombia 19 1.14 
costs Rica 14 1.26 
Ecuador ‘13 1.26 
Honduras 6 1.00 
J¿UtlaiCa 12 1.43 
MeXico 23 1.05 
Pení 33 1.31 
U%wY 54 1.09 

I Venezuela 8 1.24 

9.8 28.4 57 0.20 0.05 0.21 
8.8 19.8 48 0.07 0.06 0.10 
7.7 23.0 128 0.16 -0.04 0.19 
7.1 7.5 12 -0.39 -0.35 0.02 
6.7 19.1 16 0.18 0.05 0.36 

16.3 15.5 25 0.26 0.11 -0.16 
7.3 5.4 0 0.14 0.14 0.29 

10.7 22.8 23 -0.10 -0.06 -0.16 
ll.8 16.0 13 0.34 0.25 0.29 
7.8 15.7 26 0.03 0.1t 0.04 

13.1 21.2 16 0.18 0.08 0.27 
19.1 12.3 46 -1.08 -0.15 0.57 

El Periodo de tiempo es generalmente 1960-1985. 
Ratio es el tipode cambio de mercado negro dividido por el tipo de cambio oficial 
(ambos a fm de año). Las variables en las regresiones fueron transformadas a logaritmos. 

En la literatura se ha reconocido frecuentemente que la identificación 
tipica entre PPC y Pr/PN ignora implícitamente los cambios en los precios 

cunpottentes de PT y Pw Tal creencia supone que efectivamente los principales agentes en cl 
mercado negro son intermcdiatios que no transmiten los cambios de precios a los pmductores, 
o que son personas involucradas en flujos de capital. Sin adelantar juicios sobre la exactitud 
de estas hipótesis. se canentar4 simplemente que una mayor variación del PPC del mercado 
negro también es consistente am violacicnes de la “Ley de un ~610 precio”. lo que es 
discutido más adelante. 
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relativos del “otro” país (ver Frenkel (1981), Davutyan y Pippinger (1985), 
o Edwards (1989)), pero se ha dedicado muy poco trabajo a medii la mag- 
nitud de este efecto. Supóngase que los precios de los bienes transables se 
relacionan a través de P, = EP,‘, y que no existe un vínculo correspondiente 
entre los precios de los bienes no-transables en los dos países. Entonces, 
escribiendo P = PT*‘- 0 P,‘” se tiene: 

(2) In PPC = 1nE + 1nP’ - 1nP = oln(P$PJ 2 $ln(P,Y/P,‘). 

Expresar esto en palabras resulta algo diferente: cambios de PT*/PN* en el “otro 
país” podrían invalidar la identidad de las dos medidas de tipo de cambio real > 
que se presentó inicialmente. 

Lo que no resulta evidente en términos empíricos es cuán grande puede 
ser el efecto de PT*/PN*. Debe considerarse que en varios países industriales, 
los servicios están entrando en el área de bienes transables, lo que tenderfa 
a minimizar este factor..Sobre la determinación de los niveles de precios en 
diferentes países existe una fértil discusión, véase Clague (1988), Kravis y 
Lipsey (1988), y Officer (1989). Sin embargo, estos argumentos tienden a 
cumplirse en el mediano 0 largo plazo, y por tanto no muestran consistencia 
necesariamente en un estudio con datos anuales. Por otro lado, varios países 
en desarrollo continúan especializándose en materias primas y bienes cuyos 
precios tienden a fluctuar considerablemente con respecto al nivel general de 
precios de los países industriales, entonces para ellos, el indicador apropiado 
de P,*/PN’ resultaría algo variable. En la última columna de la Tabla 1 se 
presentan los resultados de un conjunto de regresiones, que usaron los valores 
unitarios de las exportaciones e importaciones, deflatados por el índice de 
precios al por mayor de Estados Unidos, como componentes de P,*/p’, 
buscando una variable proxy a P,‘/p,‘. Aún cuando en varios casos los co- 
eficientes de los precios de los bienes transables fueron estadísticamente 
significativos, su inserción tuvo un efecto mínimo sobre la magnitud del 
coeficiente de PPC. Sin embargo, aún no se logra tener una mayor variación 
de PrJPN ” Frente a este hecho, una obvia sospecha se encuentra sobre las . 

ll. Se podría haber sospechado que este resultado es simplemente una función de qué variable 
se pone al lazo izquierdo. En tres de los cinco casos donde el coeficiente de PPC es 
estadísticamente significativo, la regresión correspondiente de P,J’, sobre PPC muestra un 
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series de datos para alguna o ambas variables. Sin embargo, existen algunas 
consideraciones teóricas que indican la necesidad de reformular esta línea de 
análisis. Los precios de exportación e importación tienen impactos tanto en 
el PPC como en PT/pN, y sobre todo, dichos impactos son de diferente mag- 
nitudes. Para demostrar esto se desarrolla un modelo basado en la literatura 
de la “Enfermedad Holandesa”, para luego pasar a su estimación empfrica. 

5. UN MODELO TEORlCO 

El &-ea de investigación más importante de este documento discute los 
efectos de cuatro variables sobre el tipo de cambio real; estas variables son 
las trasferencias, el cambio tecnológico, la política monetaria, y los t&minos 
de intercambio. Con el objetivo de incluir factores específicos, dos bienes 
tmnsables (X y M), y un bien no transable, N, se seguira a Edwards y van 
Wijnbergen (1987) y a Neary y Corden (1982), en su extensión del modelo 
standard 2x2x2 de Heckscher-Ohlin-Samuelson en la versión de Jones (1965). 
El “trabajo” L es el factor común a todos los productos, mientras que el 
“capital” K es específico para cada uno; W es la remuneración al trabajo, y 
R, es la remuneración al “capital” en el sector ‘3”. Se asume que todos los 
factores de producción estan en pleno empleo y con ofertas fijas. Todos los 
bienes son bienes finaIes, y no se acumulan inventarios. Ademas, se tratara 
al país como un país “pequeno”, y se asume que tiene una cuenta de capitales 
exógena. Resulta irrelevante, desde una perspectiva teórica, si se toma el tipo 
de cambio o el precio domestico de los bienes no transables P, como dados, 
pues el mayor interés del trabajo es el ratio, ya sea PPC o P?/p,. Siguiendo 
a los mencionados autores, tómese el tipo de cambio E como constante, 
usando los precios internacionales (“dólares”) como numerarios. Entonces, 
denotando a los coeficientes insumo-producto como qj, se tiene que bajo 
condiciones de competencia normales: QW + a& = Pi, para i = X, M y N. 
Para incorporar el efecto de la afluencia extraordinaria de divisas, se incluye 
el cambio tecnológico, representado por V, y se asume este cambio ocurre en 
el sector exportador de bienes y es neutral en el sentido que Hicks menciona. 

coeficiente que es mayor que la unidad, lo que es consistente con los resultados en el texto, 
y contrario a las predicciones teóricas de las ecuaciones (1) y (2). Los resultados no se ven 
afectados cuando se usan indicadores de .PPC multilaterales (estimados no publicados y 
gentilmente proporcionados al autor por el BID). aún cuando el lapso de tiempo es menor. 
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Indicando el cambio porcentual como ‘Un”, (que es el “*” del conocido 
@abajo de Ronald Jones), entonces, como se muestra en Corden y Neary 
(1982): 

. 

dlnW. = z @IP~ + r,dlnPx + zMdlnPM + zxV, [7x + z M + zN=l] 

donde cada zi es una fraccibn positiva, determinada por los qj y otros co- 
eficientes técnicos. 

El principio central de los modelos CÓn bienes no trarksables es que, por 
definición, la demanda domMica generada para esos bienes debe ser igual a 
la oferta; la ecuación correspondiente a esta igualdad constituye el núcleo de 
este enfoque. Denotaremos con $ i a la elasticidad de oferta de Q con res- 
pecto a subproducto por salario P,/w; es decir, dlxQ = @ i (dlnPi-dlnW). La 
demanda depended de los precios relativos, las transferencias, los cambios 
en el ingreso, 0 la expansión monetaria. Para concentrar el anAlisis en los 
efectos de impacto, los efectos “sorpresa” o temporales serán ignorados. Sea 
E la elasticidad de la demanda por bienes no transables con respecto a su 
precio relativo, y sea q la respectiva elasticidad ingreso. Las transferencias 
divididas por el ingreso total serán denotadas por Z. Sea Q el ratio de los 
saldos reales de dinero M/P con el ingreso real, tal que los cambios de 
demanda resultantes de una expansión monetaria sean Qdln(M/P). Igualando 
los cambios de oferta y demanda de los bienes no transables, se tiene: 

(4) E (dlnP, - dlnP,) + q(dlnY+Z+ Qdln(M/P)) = $+&dlnP, - dlnW), 

donde PT es un promedio de los precios de los bienes importables y expor- 
tables; PT = Px(‘- qPM’, y a es la fracción de los transables explicada por los 
importables. 

Veamos ahora el ingreso, Y. Cuando se asume el pleno empleo de 
todos los factores de producción, el ingreso real variará de acuerdo a los 
cambios originados en los términos de intercambio, aún sin cambio tecnol& 
gico. Como mostró Clague (1985), si el comercio está equilibrado al inicio, 
y sea (l-o) el peso de los transables en el producto total, entonces, la varia- 
ción del ingreso debido a las variaciones de los términos de intercambio es 
(l-o)dln(P#M). Se asume que ocurre un cambio tecnológico sólo en el sec- 
tor exportador, cuya proporción del producto es (lo)( l-u). De aquí, se tiene: 
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(5) dhlY = (la)(dlnPx - dlnp,> + (1-a)(l-a)V 

Las ecuaciones (3)-(5) generan un sistema de tres ecuaciones con tres 
incógnitas W, PN e Y (en cambios porcentuales), como sigue: 

(6) 

. 
donde el determinante de la matriz del lado izquierdo es 

A= E + qm + t$Ql-TJ > 0. 

Primero, considérese el caso de cambios en los términos de intercambio 
externos. Resolviendo para dlnP, con dln(M/Pr) = V = Z = 0, se tiene: 

(7) dlnPN = (1-X)dlnP, + rrdlnPM 

donde R = [a (E +r@cr) - q( l-o) + r&]/A que parece ser una fraccibn po- 
sitiva. El hecho que los ponderadores de dlnPx y de dlnP, sumen uno es clave 
para lo que sigue, y parece no haber sido reconocido antes en la literatura. 
Esta atractiva simetría es una caracterfstica de los modelos que siguen la 
tradición de Jones. Se sigue de (7) que si los precios externos de X y M 
ambos crecen en la misma cantidad, también lo hace P,, y con él también W, 
y no existirán cambios en las variables reales como el producto, dejando 
constante el tipo de cambio real, no importa como sea medido. Esto es un 
resultado standard. 

La ecuación (7) permite mostrar el efecto de los precios externos sobre 
el tipo de cambio real, en cualquiera de sus formas, PflN o PPC. Sustitu- 
yendo directamente (7) en la definición de dln(Pfl&, y reordenando la ex- 
presión se llega a: 
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lo que demuestra que efectivamente PpN es tma función de los tkminos de 
intercambio externos. Más aun, 8 podtía ser positiva o negativa, dependien- 
do de la intensidad de factores ponderada a la Rybczykki, y de las intensidades 
de los efectos ingreso y sustitución en la demanda. Para obtener una expre- 
sión paralela para el PPC, hagamos P = PTtu PNa y PT = Px’-‘P”,, y usando 
(7) se tiene: 

(9) dlnp = (l-+t)dhtPx + j.idhrP, 

donde p = crx+(l-o)u, que también parece ser una fraccibn positiva. De este 
modo, incrementos en los precios en los memados externos generaran presiones 
inflacionarias domesticas. Denotando a los precios externos PJE y PJE como 
Px’ y PM* respectivamente, (tal que PJPM = Px*/PM7, se tiene que: 

Nótese que si d es positivo (lo que sera argumentado despues), este modelo 
lleva al resultado contraintuitivo donde (manteniendo constante el nivel agre- 
gado de precios del pafs externo), de acuerdo a (lo), un incremento de Px’ 
o de PM* o de ambos, llevara a una disminuci6n de PPC, mientras que según 
(8) un incremento de Px’ o de PM* e2evurú PJPw ademas que un incremento 
en otros precios externos disminuirán PJPw De esta forma, los tkminos de 
intercambio tendr4n efectos opuestos en PPC y en PJPH, disminuyendo la 
correlacibn global entre ambos. Esto puede ser teexpresado de w manera 
algo distinta reescribiendo (10) como el equivalente: 

(loa) WPC = cr&ih~(Px*/P~‘) - dln(P,‘/P?. 

Los impactos de los factores monetarios, las transferencias y el cambio 
tecnológico son mucho más directos. Tomando primero las variables de de- 
manda, se tiene: 

(11) dlnP, = (Z+dln(M/P,))W > 0. 
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Estos resultados son familiares cuando la expansión monetaria*2 o la 
afluencia extraordinaria de divisas generan presiones inflacionarias. Para el 
caso del cambio tecnolc&ico, se tiene algo similar: 

(12) dlnP, = V((lo)(l-u) + zx$J/A > 0. 

Para completar esta exposicibn, se incorporan los efectos de la expansión 
monetaria, las transferencias y el cambio tecnológico, extendiendo las 
ecuaciones (8) a (10) a las siguientes: 

(13) dhr(P/P,) = BdhQx*/P,? - (WA)Z - (T\WA)dh@W’J 
- V ((1-o)(l-u) + zx$J/A, 

(14) dhrPPC = - (1-@lln(PxY) - pdln(P,*/p3 - (orì/A)Z - 
(ot@/A)dln(M/P,) - Vo(( 1-N 1 - a)+ ~xQ/A. 

Estas fórmulas ofkcen algunas hipótesis relativas a los signos y las magnitudes 
de los coeficientes de regresión, sobre los cuales se discutira en seguida. 

6. RESULTADOS EMPIRICOS 

Existe un gran número de preguntas sobre el trabajo empírico. Primero, 
Lson consistentes los datos con el modelo tekico?. Segundo, jcu¿ll es la 
contribución relativa de cada factor a las variaciones del tipo de cambio real?. 
Tercero, ~10s datos sugieren alguna preferencia entre alguno de los dos 
indicadores de tipo de cambio?. Esta última pregunta esta motivada por la 
frecuente aparición de una u otra variable en la literatura, y por la sospecha 
de que los números no se comportan bien a partir de la Tabla 1. 

Un punto central del modelo te&ico es el efecto de los términos de 
intercambio externos sobre el tipo de cambio real, y para estudiar esto se 
examinan los resultados de las estimaciones de las ecuaciones (8) y (lo), 
presentados en las Tablas 2 y 3, postergando temporalmente la consideración 

12 El tratamiento de M/PT como la variable monetaria es una simplificación útil para un 
documento que esth orientado principalmente al análisis de los fenómenos no-monetarios. 
Asl, cuando se analizan los efectos de un cambio en P, y se asume que M/P= es constante, 
se está asumiendo efectivamente una política monetaria acomodativa. 
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TABLA 2 

Regresiones de PJPN. (Todas las variables en logaritmos) 
Ecuación (8): In*(PJPJ = gln(P,*/P,‘) 

Sable Depend. cJ% VN 
R* Px*iPM* R* P;/p,’ Ratio 

Argentina 

Bolivia 

Chile 

Colombia 

CostaRica 

0.18* 
0.50 
0.51* 
0.57 
0.16 

0.86* 
0.89 
0.57 * 
0.70 
0.09 

0.80* 

~*~~ 
0:SO T 

Kiz* 
0:28 * 
0.61 
0.34 * 
0.81 
0.91 
0.97 

Ecuador 

Honduras 

Jamaica 

Mexico 

Peru 

Venezuela 

-0.16 
1.01 
0.27 
3.01 
0.10 
2.14 

%z 
0:03 
0.32 

-0.16 
1.62 
0.27 
2.53 

-0.05 
0.29 
0.22 
1.73 
0.08 
0.70 
0.24 
1.54 
0.70 
9.19 

0.18* 

0.38 
0:76 * 
0.45 

0.85 * 
0.89 
0.62 * 
0.79 
0.05 

iE* 
0:24 * 
0.61 
0.26 * 
0.69 
0.90* 
0.95 

“0.04 -0.0 1 
020 

2:25 

-0.06 0.15 

0.96 

0.16 3.99 -i-58 
0.10 -0:OS 
2.63 1.31 

-0:19 Et 
0.09 
0.10 1.68 

1.64 0.51 
** 

*** 

u es la autocorrelación estimada de los términos de error. Se muestra el Rz ajustado. 
El valor absoluto de los estadíticos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado. 
En estas tablas. no se presentan los coeficientes del thmino constante. 
** En la fuente, el tipo de cambio negro es el mismo que el oficial. 
*** Muy pocas observaciones. 

El procedimiento de Cochrane-Orcutt fue utilizado cuando el estadístico original de 
Durbin Watson era menor que 1.4 o mayor que 2.6; esto está indicado por un “*” al 
lado del valor del R2. Un “0.00” indica que el R2 ajustado fue menor que cero. 
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TABLA 3 

Regresiones de PPC. (todas las variables en logaritmos). 
Ecuación (10): PPC = -(l-p) (P,‘/p? - p(p,‘/p3 

Variable Dep. PPC PPC 

RZ 
Lll 

PJP’ PJP’ R2 P,‘/p P,‘/p Ratio 
u 

Argentina 0.14 0.28* -1.27 0.31 0.22 
0.23 0.42 2.09 0.57 1.11 

Bolivia 

Chile 

Colombia 

Costa Rica 

ECU¿3dO~ 

Honduras 

Jamaica 

Mtkiico 

Perú 

UWWY 

Venezuela 

*** 
0.98 
0.54 -ti: -ti;; 071* -028 

2:15 4:15 0:40 2:54 
-0.64 0.39 
3.35 3.39 

0.73 * 
0.89 

j.; 018 ;;;* -0.25 -0.09 -0.64 

-0% -O:36 e.55* -ki; 
0.33 5.40 

0.61* -0.50 -0.24 

O:Fl 
1.14 1.01 

-0.98 -0.27 
4.43 4.30 

H, es la autocorrelaci& estimada de los thminos de error. Se muestra el F ajustado. 
El valor absoluto de los estadhicos Y’ se encuentran debajo del coeficiente estimado. 
** No se indica tipo de cambio negro en la fuente para Honduras. 
*** Muy pocas observaciones en el mercado negro de tipo de cambio. 

El procedimiento de Cochrane-Orcutt fue utilizado cuando el estadístico origiual de 
Jhrbin Watson era menor que 1.4 o mayor que 2.6; esto está indicado por un “*” 
al lado del valor del R2. Un “0.00” indica que el R2 ajustado fue menor que cero. 
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de otras variables explicativas. En las regresiones de P.,/p, en la Tabla 2, el 
valor estimado de 0 varía entre -0.3 y +0.7, concentrtindose alrededor de 0.2, 
lo que permite decir que los términos de intercambio externos tienen un 
efecto positivo sobre esta medida de tipo de cambio real. Con respecto al 
PPC, en la Tabla 3 se observa que en más de la mitad de las estimaciones 
de la ecuación (10) ambas variables de precios tienen signos negativos, como 
se esperaba teóricamente. Cuando, a partir de la Tabla, no se puede sostener 
claramente que la .suma sea -1, la inclusión de la variable dependiente reza- 
gada eleva dicha suma considerablemente (los resultados son disponibles 
bajo pedido al autor). Estas dos ecuaciones tambien fueron estimadas en 
primeras diferencias, cuyos resultados se encuentran en la Tabla 4. Natural- 
mente, el R2 ajustado disminuye un poco al pasar de la especificación en 
niveles a la de primeras diferencias; y el hecho de que las magnitudes de los 
coeficientes estimados no cambien mucho, reflejan en gran medida el alto 
término de autocorrelación estimado, que hace de los “niveles” transforma- 
dos (Cochrane-Orcutt) en las Tablas 2 y 3 prácticamente equivalentes a las 
primeras diferencias en la Tabla 4. Para las otras Tablas presentadas en este 
documento, también es cierto que los resultados en “niveIes” y en “primeras 
diferencias” son similares, y por lo tanto se presentaran sólo las primeras. 

La hipótesis que motivó la inclusión en estas regresiones del cociente 
del tipo de cambio del mercado negro entre el tipo de cambio oficial (llamado 
“Ratio”), es la idea que el tipo de cambio oficial se mantuvo por debajo del 
nivel de equilibrio, y así, el indicador de PPC calculado también podría ser 
menor que su valor de equilibrio. Los coeficientes estimados negativos de la 
variable Ratio en la Tabla 3 permiten sostener esta hipótesis con seguridad. 
Sin embargo, el hecho de que estos coeficientes tiendan hacia un valor de un 
tercio, podría implicar que sólo una fracción como esa del premio del mer- 
cado negro refleje factores “reales”. Adicionaimente, el Ratio parece tener 
efectos relativamente pequeños sobre PJPN, como se podrfa esperar del ar- 
gumento anterior. También se debetía destacar que la inclusión del Ratio 
mejora considerablemente el ajuste de las ecuaciones de PPC, pero no tanto 
las regresiones de PJPW . 

Los resultados expuestos en la Tabla 3 donde los términos de intercam- 
bio Px*/PM* tienen un efecto positivo sobre PJPN, pueden resultar contradic- 
torios con el efecto negativo de Px’/p,* sobre PPC, mostrado por Edwards 
(1989; Capítulo 5) y Cottani et al. (1990). Una explicación para esto, es que 
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TABLA 4 
Regresiones de PJPw PPC, en primeras diferencias. 

hiable Dep. P,/PN Pí/pN PPC PPC 

Rz P,*/Py R* P,‘/p,’ Ratio R* P;/P PM*/P’ R* P$l” PM*/P. Ratia 
u u u u 

Argentina 0.03 -0.27 0.00 -0.20 -0.01 0.14 -1.14. -0.34 0.18 -1.26 -0.48 0.11 
1.26 1.06 0.16 1.89 0.42 2.68 0.74 0.73 

Bolivia 0.31 0.34 0.30 0.32 -0.04 0.14 -0.27 0.04 0.27* -0.13 0.06 -0.07 
3.01 3.33 0.58 2.15 1.06 -0.50 1.44 0.19 1.20 

* chile 0.29 0.31 0.42 0.23 -0.07 O.oo* -0.09 0.02 0.34* -0.40 -0.50 -0.25 
2.78 2.39 2.59 0.30 0.43 0.01 -0.30 1.92 1.37 4.17 

Colombis 0.30* 0.07 0.33 0.08 -0.07 0.29* -0.21 -0.25 0.34 -0.22 -0.31 -0.24 
1.99 0.48 2.64 1.69 0.19 2.93 0.70 2.81 0.90 2.00 

Costa Rica 0.00 0.07 0.19 0.05 XI.10 0.20 -0.89 0.06 0.25 -0.94 0.08 -0.21 
0.64 0.36 0.67 2.42 2.60 0.13 3.15 0.20 1.46 

Ecuador 0.34 0.40 0.29 0.40 -0.04 0.22* -0.21 0.05 0.12 -0.18 0.33 0.22 
2.88 2.78 0.20 0.20 1.84 0.17 1.83 1.00 1.30 

Honduras 0.15 0.27 ** 0.17 -0.11 0.02 ** 
2.i2 0.50 1.16 0.08 

JaRhX O.loC -0.08 *** 0.00 -0.13 -0.30 *** 
0.55 0.67 0.86 

Mexico 0.04 0.21 0.00 0.19 0.01 0.23 -0.38 -0.64 0.62 -0.10 -1.01 0.47 
1.39 1.40 0.18 1.21 1.25 0.53 3.52 4.62 

Perú 0.10 0.11 0.00 0.13 0.06 0.00 -0.38 -0.64 0.00 -0.17 -0.19 -0.21 
0.99 0.98 0.27 1.21 1.25 1.33 0.68 1.13 

Uruguay 0.14 0.31 0.05 0.25 -0.05 0.06 -0.49 -0.55 0.15 -0.74 -0.26 -0.37 
2.00 1.64 0.36 1.53 11.14 2.31 0.51 1.65 

Venezuela 0.85 0.71 0.89 0.69 -0.12 0.21 -0.25 -0.19 0.59 -0.32 -0.51 -0.30 
9.49 11.10 2.80 2.37 0.50 4.50 1.94 4.81 

L( es la autoco~elación estimada de los thninos de error. Se muestra el R* ajustado. 
El valor absoluto de los estadíticos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado 
** No se indica tipo de cambio negro en la fuente para Honduras. 
*** Muy pocas observaciones en el mercado negro de tipo de cambio. 
El procediiento de Cochrane-Orcutt fue utilizado cuando el estadístico original de 
Jhbin Watson era menor que 1.4 o mayor que 2.6; esto está indicado por un “*” 
al lado del valor del Rz. Un “0.00“ indica que el R* ajustado fue menor que cero. 
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los datos para PJPN sean tan defectuosos que no se haya acertado con el 
signo de 8. La mayor debilidad del indicador PPC surge cuando existen 
mercados negros para el tipo de cambio, que según el argumento expuesto no 
tienen ningún rol en este esquema. Otra explicación es que estos resultados 
están recogiendo el efecto del empuje de costos debido a los mayores precios 
de insumos importados, lo que ocurre de todos modos, pero es una conside- 
ración cuya formalización en modetos y su posterior contraste van más allá 
del alcance de este documento. La interpretación presentada aquí es que la 
regresión directa de Px*/PM’ sobre PPC, presentada por varios autores, deja de 
lado una variable importante, P,*/P’ de la ecuación (loa), que cumple un rol 
similar a la variable PT*/PN* de la ecuación (2). Esta interpretación se refuerza 
a partir de la Tabla 5. Cuando el único regresar con PPC es Px*/PM*, su 
coeficiente estimadó’es negativo, pero cuando se incluyen ambos Px*/p,’ y 
PT*y, el coeficiente del primero -el parAmeno 6% se convierte en posi- 
tivol? Este‘hallazgo empfrico es robusto frente a una especificación en pri- 
meras diferencias. Como se explicó antes, en la discusión que siguió a la 
ecuación (lo), el resultado de un impacto positivo de*Px*/p,’ sobre PJPN no 
contradice la correlación agregada negativa entre PPC y P,‘/p,’ ni la su- 
puesta correlación positiva entre PJPN y PPC, asumida comúnmente. Esto 
sugiere, más bien, que otro conjunto de precios externos (PJEP’ o P,*/PN’) 
también tendrían un impacto relevante sobre PPC, y que el efecto indirecto 
y claramente negativo sobre PPC de otras variables como Px’ vía PT* podría 
ser mayor que el efecto directo y positivo de P,’ vía Q. La importancia de, 
este resultado se basa en el hecho que P.,/p,-y PPC son las variables que se 
consideran con más frecuencia en discusiones de política de tipo de cambio 
real, y en realidad, son utilizadas alternativamente. Si bien el saber conven- 
cional quisiera que ambas variables se encuentren positivamente 
correlacionadas, cuando los efectos de los términos de intercambb son fuer- 
tes esto podría no ser cierto14. 

13. Nótese que en la Tabla 5 la magnitud de @3 se encuentra alrededor de 0.1, lo que resulta 
gratamente coincidente can un 8 de 0.2 y uu õ de 0.5. 

14. Por ejemplo, esto puede explicar la correlación negativa presentada por Twomey (1989) 
entre un indicador de P,./P* y el indicador de PPC. para una muestra de corte transversal 
de países de América Latina. 
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TABLA 5 
Regresiones de PPC usando dos especifkaciones akmativas. 

Variable Dep. PPC PPC 

RZ P,*/p,’ Ratio R2 P,‘Jp,’ PT-p Ra& 
u ll! 

Argentina 0.34* -0.72 0.05 0.93 * -0.09 -1.03 io. 
0.52 1.98 0.34 0.65 0.77 16.00 0.19 

Bolivia 0.90* -0.38 -0.09 0.98 * 0.05 -0.86 -0.03 
0.84 3.71 1.31 0.83 0.69 9.18 0.84 

Chile 0.46* -0.26 -0.17 0.77* 0.04 -0.53 -0.10 
0.61 

-E 2% 
0.33 055 6.50 323 

Colombia 0.54* 
1:59 

0.97 * 0.04 -0.10 -0.27 
0.67 2.73 0.84 1.44 17.00 2.13 

costa Rica 0.52* -0.74 -0.17 0.98 * 0.07 -1.11 -0.03 
0.58 2.98 1.06 0.83 1.07 21.30 1.01 

Ecuador 0.67 * -0.19 0.15 0.83 -0.24 -0.44 -0.02 
0.85 2.42 1.22 4.29 3.47 0.26 

Honduras 0.70* -0.22 ** 0.91* 0.07 -0.78 ** 
0.85 

-i-ti 
0.95 1.28 8.30 

Jamaica 0.61* *** 
1:21 

0.97* 0.12 -1.00 *** 
0.89 0.59 0.25 9.12 

Mexico 0.47* -0.17 0.42 0.96* 0.15 -1.15 -0.04 
0.52 1.19 2.88 0.89 2.35 18.40 0.89 

Perú 0.75* -0.10 -0.31 0.95 * 0.09 -1.14 0.12 
0.96 1.75 0.97 1.42 7.95 1.04 

UWWY 0.40* -0.33 -0.33 0.81* 0.08 -1.04 -0.11 
0.72 1.26 1.38 0.46 0.60 7.63 0.76 

Venezuela 0.65 * -0.17 -0.19 0.94 * 0.25 -0.88 -0.10 
0.90 2.19 2.64 0.94 4.66 9.72 3.91 

u es la autoco~elación estimada de los tkrminos de error. Se muestra el R2 ajustado. 
El valor absoluto de los estadíticos ‘Y se encuentran debajo del coeficiente estimado. 
Todas las variables en logaritmos. Un “*” indica que la regresión utilizó el procedi- 
miento de Cochrane-Orcutt cuando el estadístico original de Durbin Watson era menor 
que 1.4 o mayor que 2.6.Bajo el R2 se encuentra la autocorrelación estima&. Un “0.00” 
indica que el R2 ajustado fue menor que cero. 
** No se indica tipo de cambio negro en la fuente para Honduras. 
*** Muy pocas observaciones en el mercado negro de tipo de cambio. 
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Se discutira ahora el amplio problema de la importancia relativa de los 
términos de intercambio, las transferencias, el cambio tecnol6gico, y los fac- 
tores monetarios sobre el tipo de cambio real. La Tabla 6 presenta los esti- 
mados de las ecuaciones (13) y (14), con la inclusión de la variable Ratio. 
Nótese que todas las variables del lado derecho son ratios de algún tipo, con 
lo cual la típica multicolinealidad de series de tiempo disminuye sensible- 
mente. La mayoría de los coeficientes estimados tienen el signo esperado, 
,mientras que algo menos de la mitad de los estadísticos ‘t’ son significativos. 
Las regresiones que toman en cuenta las transferencias, Z, (estimadas como 
la diferencia entre los servicios de cuenta corriente observados y promedios, 
más los flujos de la Cuenta de Capitales, más errores) son generalmente 
buenas, con coeficientes con los signos esperados y órdenes de magnitud 
verosímiles. El cambio tecnol6gico (V) es estimado como la desviación de 
los volúmenes de exportación con respecto a los niveles pronosticados con 
una ecuación que usa tendencia y precios. La falta de resultados claros para 
esta variable podría reflejar una técnica muy simplificada para la estimación 
del cambio tecno16gico*s. Con respecto a los aspectos monetarios, nótese que 
los coeficientes de la variable (M/YIP, -Yt es la tendencia del ingreso) 
tienden a ser negativos, y más pequenos que los de las transferencias y del 
cambio tecnológico, corno supone el modelo. Un intento de capturar los 
efectos “sorpresa” (dM) generaron resultados verosímiles, como se muestra 
en la Tabla 7, pero del mismo orden de magnitud que (M/YP,). Un resultado 
aún más general en estas tablas es que los coeficientes, en especial los de 
transferencias y dinero no fueron más pequefios en las ecuaciones de PPC 
que en las de PJPN, como se suponía según las ecuaciones (13) y (14), re- 
flejando más bien la dificultad en la especificación de la correlación empírica 
del tipo de cambio real. 

7. EVALUACION DE MULTIPLICADORES SIMPLES. 

Teniendo como base el trabajo empfrico, se puede continuar con el 
ejemplo de Cottani et al. (1990), y preguntar sobre, las implicancias que 

15. Debe notarse que esta metodología no señaló muchos grandes %hocks” de pmduc&n, de 
impottancia a nivel macroeconómico. Algunas de las experiencias con el petrdleo son 
interpretadas pxedomiuantemente como movimientos a lo largo de la curva de ofetta, Ce., 
cano fenómenos de términos de intercambio. 

295 



Michael J. Twemey 

TABLA 6 
Factores determinantes de P.,/p, y PPC. 

Ecuación (13): Ecuación (14): 

Pr/PN = ~Px%‘u=Zq/A - (M/PrhQ/A PPC = - (l-p)P,‘/P=pP,*/p’- (¿%j/A)Z 
-V((l-o)(l-a)+QQ/A @WA)(M/p,) - W(l-~N-4+Q’NY~ 

Variable Dep. Pr/PN PPC 
R2 P,‘/P,* Z V M Ratio R2 P,*/P’ P,‘/P’ Z V M Ratic 

Hipótesis u ? co co co co u <o co co co co co 

Argoutina 0.00 -0.05 -1.30 1.10 -0.01 0.05 0.35 -1.39 0.70 -3.73 2.82 0.67 0.20 
0.32 1.64 0.65 0.11 0.66 222 1.74 1.50 0.71 2.39 0.88 

Bolivia 0.29 0.08 -0.23 0.06 -0.31 -0.08 0.90 -0.43 -0.50 -0.55 -0.40 -0.09 -0.37 
1.02 0.41 0.18 3.37 1.30 3.81 1.37 0.98 1.15 O.% 5.47 

Chile 0.57 0.25 0.26 -0.15 -0.14 0.01 0.82 -0.01 -0.16 -0.92 -3.90 -0.17 -0.14 
4.48 O.% 0.22 2.16 0.14 0.14 O.% 1.83 4.10 1.93 2.35 

Colombia 0.85* 0.08 -0.46 0.31 -0.15 -0.07 0.55 -0.21 0.22 -1.23 -1.23 0.19 -0.19 
0.89 1.59 1.20 0.46 1.51 0.94 2.46 0.80 208 0.94 1.84 1.14 

Costa Rica 0.70* 0.07 -0.51 -0.04 -0.21 -0.02 0.64 -0.45 0.74 -2.64 0.47 -0.16 0.11 
0.42* 0.77 1.93 0.13 2.17 0.42 1.59 2.51 3.09 0.62 0.60 0.62 

ECdOl 0.79 0.06 0.25 -1.19 -0.54 -0.31 0.65 -0.34 0.60 -0.48 0.77 0.00 0.01 
1.00 0.35 1.04 3.72 1.52 254 1.04 0.50 0.38 0.01 0.02 

Honduras 0.80* 0.31 0.29 0.05 -0.13 +* 0.68 * -0.22 0.50 0.42 0.38 0.09 ** 
2.81 0.88 0.21 0.77 214 268 1.19 1.79 0.69 

Jamaica 0.78* 0.02 0.18 -0.23 -0.43 *** 0.77 * 0.07 -0.79 0.06 1.08 -0.73 
0.15 1.06 0.75 3.59 0.41 2.37 0.18 1.76 2.75 

Mexico 0.95 0.12 -0.71 -0.06 -0.27 0.00 0.89 * -0.01 -0.45 -4.45 -3.14 0.06 -0.06 
3.55 1.20 0.24 5.03 0.01 0.56 0.08 2.31 3.34 4.04 0.49 0.40 

Pení 0.52 0.28 -2.49 -0.76 0.40 -0.16 0.86 -0.05 -0.06 -1.71 -1.01 -0.08 -0.43 
2.09 3.49 1.13 4.34 1.60 0.34 0.20 2.12 1.40 0.52 2.98 

Uruguay 0.51* 0.31 -5.53 0.57 -0.23 0.10 0.47 * -0.68 -0.57 3.10 -0.61 0.05 -0.30 
2.11 1.11 0.53 2.93 0.81 0.58 1.73 0.98 0.25 0.26 0.32 1.04 

Venezuela 0.92* 0.44 0.68 0.50 -0.56 -0.06 0.91 * -0.20 -1.12 0.45 -0.73 0.03 -0.28 
7.89 2.74 0.52 4.11 1.38 0.35 7.77 5.73 1.98 0.67 0.24 4.25 

Nota: 
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TABLA 7 
determinación $e PT/p, y PPC, Usando cambios monetarios no anticipados 

var. Dep. PPN PPC 

R* FxflM Z V dM Ratio R* F”x/p’ P*x/p’, Z V dM Ratic 

Hipótesis u 
de Value ? co codl<ococod 

Argentina 0.00 -0.05 -1.28 1.07 -0.02 0.05 0.35 -1.36 0.65 -3.69 2.88 0.68 0.20 
0.32 1.62 0.63 0.16 0.67 2.20 1.60 1.49 0.73 1.40 0.85 

Bolivia 0.26 0.06 -0.22 0.06 -0.30 -0.08 0.86 -0.44 -0.50 -0.55 -0.41 -0.08 -0.36 
0.76 0.40 0.19 3.21 1.30 3.86 1.36 0.97 1.17 0.85 5.35 

Chile 0.46 0.18 0.26 -0.23 -0.06 -0.04 0.81 -0.05 0.32 -1.00 -4.12 -0.13 -0.16 
3.67 0.81 0.29 0.97 1.04 0.51 1.73 1.91 4.11 1.64 2.57 

Colombia 0.85* 0.08 -0.43 0.18 -0.10 -0.06 0.52 -0.28 0.46 -1.84 -1.23 0.28 -0.10 
0.90 1.59 1.08 0.26 O.% 0.74 3.92 1.71 2.84 0.93 1.60 0.60 

CostaRica 0.70 0.09 -0.53 0.07 -0.27 -0.02 0.65 -0.38 0.68 -2.16 1.04 -0.42 0.16 
1.08 1.83 0.24 2.56 ti.29 1.38 242 241 1.23 0.03 0.94 

Ecuador 0.76 0.03 0.22 -1.37 -0.51 -0.35 0.65 -0.36 0.46 -0.64 0.25 0.10 -0.08 
0.49 0.28 1.08 3.17 1.60 2.85 0.74 0.64 0.12 0.29 0.19 

Honduras 0.80’ 0.30 0.35 0.09 -0.08 ** 0.54* -0.31 0.08 0.79 -0.16 0.23 ** 
0.91 2.85 1.12 0.04 0.55 0.82 2.57 0.34 2.20 0.65 1.26 

Jamaica 0.75* 0.06 0.22 -0.22 -0.39 *** 0.62* 0.08 -0.60 0.04 1.03 -0.61 *** 
0.83 0.38 1.27 0.69 3.20 0.95 0.39 1.69 0.10 1.54 2.19 

México 0.92 0.21 -1.14 -0.24 -0.22 -0.02 0.89* -0.03 -0.40 -3.92 -3.23 -0.02 0.00 
6.08 1.57 0.72 3.40 0.23 0.54 0.31 2.08 2.98 4.11 0.19 0.00 

Penl 0.37* 0.27 -1.55 -0.21 0.06 ‘0.06 0.87 -0.03 -0.07 -1.76 -1.32 -0.13 -0.50 
0.87 2.14 241 0.29 0.32 0.29 0.20 0.27 252 1.58 0.69 5.28 

Uruguay 0.45* 0.28 -5.22 0.45 -0.24 0.13 0.47* -0.63 -0.56 250 -0.55 -0.02 -0.25 
0.87 1.85 1.02 0.42 2.55 O.% 0.61 1.63 O.% 0.20 0.23 0.08 0.87 

Venezuela 0.97* 0.41 0.68 0.60 -0.57 -0.06 0.90 -0.21 -1.14 0.58 -0.79 -0.06 -0.27 
0.97 5.62 2.39 0.55 3.20 1.32 7.40 4.87 247 0.68 0.34 3.05 

u.es la autocorrelación estimada de los términos de error. 
El valor absoluto de los estadíticos “t” se encuentran debajo del coeficiente estimado. 
Véanse las notas de las Tablas anteriores. 
“dM” fue medida como el residuo de una regresión de MpTY 
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tienen estos resultados estadfsticos en t&minos de la importancia relativa de 
los diferentes factores causantes de los cambios en el tipo de cambio real, 
- como PJPN 0 PPC - durante este periodo. El objetivo central es examinar 
c6mo los coeficientes del par de ecuaciones (13) y (14) se relacionan con los 
cambios observados de las variables del lado derecho. Antes de considerar 
varios casos individuales importantes, es preferible evaluar la importancia 
relativa de los diferentes factores, calculada como el producto de los coefi- 
cientes estimados del conjunto de datos agrupada mnltipkados por la 
magnitud promedio de los cambios de cada variable. 

Aún cuando este procedimiento sufre de muchas limitaciones, permite 
una visión global de la dirección de los datos, y podría ser máis consistente 
cuando existen limitaciones de las estadfsticas básicas. Los c&ulos relevan- 
tes se presentan en la Tabla 8. Los precios de exportación y las transferencias 
aparecen como las variables más importantes. Se llega a la misma conclusión 
cuando se realiza una estimación de las ecuaciones con la variables endógena 
rezagada. Debe destacarse que el fenómeno de la “Enfermedad Holandesa”, 
de un incremento en la producción de petr6leo debido a nuevos yacimientos 
(“cambio tecnológico”), no parece ser importante en los datos. Sin embargo, 
esto parece ser un artificio resultante de la forma como se ha aproximado el 
cambio tecnológico, combinado con un problema standard de números fndices 
sobre la evaluación de las cantidades de exportación, con ponderadores de 
bienes previos a la OPEP. Aún cuando un aspecto central de la exposición 
teórica fue seílalar que los traslados de la curva de oferta y los mayores 
precios de exportación pueden y deben ser considerados conjuntamente como 
determinantes de la afluencia extraordinaria de divisas, la mayoría de obser- 
vadores interpretan los incrementos de exportaciones de Ecuador y México 
como traslados de la oferta, mientras que la metodología presentada aquí, 
termina sobre-enfatizando los efectos de los cambios de precios moviéndose 
a lo largo de una curva de oferta fija. 

Los clculos en la Tabla 8 disminuyen la importancia relativa de los 
factores monetarios. Bien puede ser el caso que el elemento “sorpresa” de 
una expansión monetaria (0, en la practica, de una devaluación del tipo de 
cambio) sea empíricamente menos importante con datos anuales, dado que 
varios países de alta inflación tienen normas de indexación ampliamente 
difundidas. Sin embargo, en términos más generales, una política monetaria 
no anticipada tendrá efectos tanto sobre la oferta como sobre la demanda, 
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Nota: el “Efecto Individual Promedio” está dado en valores absolutos, y es el pro- 
ducto del coeficiente estimado por el cambio medio absoluto para cada variable ex- 
plicativa 

TABLA 8 
CAlculo de los Impactos de las diferentes variables sobre el tipo de 

cambio rreal, usando datos agrupados. 

Ecuación para PPC: 

pp.. PM*P z V M/PTY, Ratio + [Dummy por países 

-0.27 -0.13 -0.69 -0.28 -0.04 -0.15 Rq.74 LI =0.69 
(5.01) (1.00) (2.64) (0.95) (0.84) (3.89) 

Cambio medio absoluto (x100): 
10 4.7 2.4 2.2 ll.6 13.0 

“Efectos individuales promedios”: 
2.7 0.6 1.7 0.6 0.5 2.0 

Ecuación para P$$ 

Px’/ly z V M/PTY, Rario + [Dummy por pafses 

Cambio medio absoluto (x100): 

10 2.4 2.2. ll.6 13.0 

“Efectos individuales promedios”: 

2.4 0.2 0.2 2.2 0.5 

Los coeficiente 3” están dados entre paréntesis. 
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efectos que el modelo t&ico presentado aquí no pretendió capturar. El tra- 
bajo estadístico debería ser.considerado para alkmar la importancia de los 
efectos de los términos de intercambio, pero no para negar el impacto de la 
política macroeconómica domestica. 

8. CONCLUSIONES 

Este documento ha desarrollado tres puntos importantes. 

Primero, las dos versiones familiares del tipo de cambio real LPJPN 
y PPC- no tienen una correlación particularmente buena entre ellas, y se 
comportan igualmente bien como variables dependientes en regresiones rela- 
tivamente simples. La incorporación del ratio observado del tipo de cambio 
del mercado negro entre el tipo de cambio oficial mejora estas regresiones, 
aún cuando ese ratio parece estar sobreestimando considerablemente la bre- 
cha efectiva del tipo de cambio. Ademas, ambos indicadores del tipo de 
cambio real están sujetos a obvios problemas de medida, y los encargados del 
diseiío de políticas no deberfan basarse en sdlo uno de ellos. 

A nivel teórico, sc ha desarrollado un modelo de tipo de cambio real 
que es capaz de incorporar los tkminos de intercambio, otros factores aso- 
ciados con la afluencia extraordinaria de divisas, y otms variables de demanda 
doméstica. El modelo predice que los términos de intercambio afectaran a 
ambas medidas de tipo de cambio real, y por diferentes magnitudes. Los 
datos validan esto. Basados en este modelo, el trabajo empírico sugiere que 
para una amplia variedad de países latinoamericanos, los cambios en los 
terminos de intercambio han sido de primera importancia al afectar el tipo de 
cambio real, al margen de cómo haya sido medido. 
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FUENTES DE DATOS 

PRECIOS: Los datos de precios de los países fueron obtenidos de los 
National Accounts Yeurbooks, de las Naciones Unidas, tanto para los submtales 
sectoriales como para el deflator de PIB. El Indice de Precios del Productor 
de los Estados Unidos fue tomado del International Financia1 Statistics 
Yearbook del FMI para 1988 (línea 63). Los tipos de cambio se tomaron de 
varios .aiios del International Financia1 Statistics Yearbook (IFS) del FMI; se 
utilizó el “rf” promedio anual. Los tipos de cambio del mercado negro se 
tomaron del Pick’s Currency Yearbook, y el markup se obtuvo comparando 
los tipos de cambio de fin de ano del IFS y del Pick’s. Los precios de 
importación y exportación fueron tomados como índices de valor unitario del 
Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean de la ONU-CEPAL, 
para varios años. El indicador PPC se calculó multiplicando el tipo de cambio 

B “rf” por el Indice de Precios al Productor de EUA, y dividiendo el resultado 
por el deflator del PIB del país correspondiente. 

PRODUCCION: 

Los totales de la producción sectorial se tomaron del Statistical Yearbook 
for Latin America and the Caribbean de la ONU- CEPAL, los que se actua- 
lizaron con las Series Históricas del Crecimiento en América Latina, Cua- 
demos de la CEPAL NP 130, Santiago de Chile, 1978. Se tomaron los vo- 
lúmenes de exportación e importación de la CEPAL, actualizándolos con 
los datos del informe de la CEPAL Statistical Abstract of Latin America 
(UCLA), editado por James Wilkie y otros. Se consideraron como bienes 
tmnsables a los bienes agrícolas, mineros e industriales. Todos los demás 
fueron incorporados como bienes no transables. Los rubros de capital y ser- 
vicios de las Balanzas de Pagos de los Países se tomaron del Statistical 
Yearbook de la CEPAL. La cantidad de dinero (M,) fue tomada del 
International Financia1 Statistics del FMI para varios anos. 

PERIODO DE TIEMPO: 

Esencialmente, la intención fue incluir el período 1960-1986. Para al- 
gunos países (Ecuador, Perú, Venezuela) la separación de bienes entre 
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transables y no transables no fue posible hasta fines de los sesentas, y para 
varios paises las respectivas series finalizaban al comienza de los ochentas. 
Todos los datos son anuala. El atIo base para las series de precios fue 1980, 
mientras que para las serie-s de volúmenes el tio base de 1988 según el 
anuario de la CEPAL. 
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